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ZTE Communications Corporation is a very unique company in the domestic 
A-share market. It started from a small state-run businesses, without any help of 
monopoly resources it grows into a high-tech enterprise with 44 billion yuan of 
operating income, covering almost all the telecommunications equipment 
manufacturing and planning to enlist as one of the top five manufacturers of 
telecommunications equipment, standing side by side with other international 
telecommunications giants like Nokia, Siemens, Ericsson, Motorola and etc. This 
article aims to focus on the analysis of what kind of investment value ZTE has in the 
domestic A-share market. 
This paper first introduced an overview of ZTE Corporation and its development 
process, followed by the comparison of the main valuation theories and models. The 
macroeconomic situation and telecommunications equipment manufacturing industry 
are analyzed; the industry development acknowledgement is put forward. There is an 
analysis of the success of ZTE's strategy transition in the fifth chapter, then an 
analysis of ZTE's overall business conditions including growth, profitability, solvency, 
operational capabilities by means of using related financial analysis is put forward. 
After a comparison with companies of the same industry it shows ZTE's outstanding 
financial performance indicators and predicts ZTE's future earnings. Finally it carried 
out a valuation analysis and got investment conclusions, based on the above analysis 
and by using relative and absolute valuation methods. 
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第一章 中兴通讯公司概况 
中兴通讯成立于 1985 年，是中国 大的通信设备制造业上市公司、中国政
府重点扶持的 520 户重点企业之一。1997 年中兴通讯 A 股在深圳证券交易所上
市，2004 年 12 月中兴通讯做为中国内地首家 A股上市公司成功在香港上市。至















863 课题 多的企业之一。公司每年投入的科研经费占销售收入的 10%左右，并
在美国、印度、瑞典及国内设立了 16 个研究中心①。 
第二节 中兴通讯发展历程回顾 
1985 年初，地处西安的国有 691 厂抓住我国改革开放的历史性机遇，与香
港运兴电子贸易公司和长城工业公司深圳公司达成共同投资建立合作企业意向。
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研制了 ZXJ2000 数字局用交换机，ZXJ 大容量数字局用交换机以及当时较为先进
的无线和接入网产品，1996 年公司实现销售收入 6 亿元，净资产从 300 万元增
长到 4亿元，并顺利进入国家重点扶持的 300 家企业名单及成为国家火炬计划重
点高新技术企业。 




表 1 中兴通讯发展大事记 
1998 年 
设立美国研究所（新泽西、圣地亚哥、硅谷 3 家）。获巴基斯坦交换总承包






中国拥有自主知识产权的 GSM 移动通信产品首次出口。 
2001 年 
中兴通讯香港公司成立。 
































港交所 H 股上市。 
2005 年 
公司确定 MTO 战略，开始重点开拓跨国运营商市场 
与和黄英国公司签署 30 万部 WCDMA 终端合同，3G 终端首次大规模进入
欧洲市场 











获得中国移动 TD-SCDMA 首次设备采购 51%份额 
MTO 战略获得重要进展，成为 Vodafone，Telefonica，Telstra 等一流运营商





在中国 CDMA2000 个 TD-SCDMA 招标中，分别占据约 36%和 35%存量市
场，位居第一，UMTS 市场获得 21%份额，位居第三，3G 交付能力获得极
大认可 
手机终端销售 4500 万部，跻身全球第六 
获得香港 CSL UMTS 订单，为客户实现基于 SDR 的交付，共同建设 HSPA+




























率) 、P/B(市净率) 、EV/ EBITDA(企业价值与利息、所得税、折旧、摊销前收
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